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SUMÁRIO
I - INTRODUÇÃO. - O problemadasrelaçõesentre
a política financeirae a estabilidade conômica
não se apresentanosmesmostêrmossegundoo
grau dedesenvolvimentoda economianacionala
cujo respeitose argumenta.Comoformularêste
problemano casodospaísesdenominados"insu-
ficientementedesenvolvidos"?
11- As finançaspúblicasconsideradascomoum ins-
trumentoa serviçododesenvolvimentodasecono-
mias"retardatárias".O papelrespectivodasdes-
pesaspúblicas,da fiscalidadee da parafiscalida-
de, dosempréstimosinte1"nos.Finançaspúblicas
e formaçãodoscapitaisnospaísessub-desenvol-
vidos.' .
111- Sãoas exigênciasdo desenvolvimentoecónômico
. compatíveiscoma estabilidadefinanceira.interna
e com o elluilíbrioda balançade pagamento$?
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Pode-secolocarumapolítica de "generosidade"
monetária serviçodeum"crescimentoharmoni-
zado"(balancedgrowth)?
IV - A necessidadede recorrera concursospara pro-
movero desenvolvimentoeconômico.A ação da
políticafinanceiraemtal domínio.
V - Conclusões.Papele alcanceda políticafinanceira
internanaseconomiasinsuficientementeevoluídas.
I
,
Ninguémcontesta,hoje,quea administraçãodasfinanças
denominadaspúblicasdevaserconsideradacomoumdosmais
importanteselementosda políticaeconômicade conjuntode
qualquerpaís.Não há finançaspúblicasneutrasou passivas,
nosentidodequea maneirapelaqualseriamelasorganizadas
poderiaserperfeitamenteindiferenteemrelaçãoaocomporta-
mentodaatividadeeconômica,emtôdasassuasmanifestações,
semexceção(produção,câmbio,repartição,consumo,poupan-
ça, investimento,etc... .) A políticafinanceirapodecriar ou
agravaruma instabilidadeconômicainterna;ela podetam-
bémencontrar-sena origemde um desequilíbrionas relações
do país emcausacomo mundoexterior.Em sentidoinverso,
umagestãofinanceiraadequadadeve,certamente,poder--servir,
aomenosdesuaparte,deterapêuticaodesequilíbrio.Ao pre-
senteCongressodoInstitutoInternacionaldeFinançasPúbli-
cascaberá,precisamente,xtrairtantoos princípioscomoas
possibilidadesdeaçãodessa"finançafuncional",pararetomar
a expressãodeA.P. Lernere parafixar emquemedidaessa
ação,necessàriamente,d vainscrever-seno quadrodeumapo-
líticaeconômicadeconjunto.
O.intuitoprincipalda presentenotaé mostrarquetanto
os-fins comoasmodalidadesdeaplicaçãodeumagestãofinan-
ceira,~onduzida,por partes,a fins estabilizadorese deequilí-
brio; devem,necessàriamentes radaptadosao graudeevolu-
çãoda economianacionalsôbrea qualessagestãoé destinada
~stetrabalhofoi apresentadoao Congressodo Instituto Internacionalde
FinançasPúblicas,realizadoemagôstode 1954,em Curitiba.
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a agir.Semdúvida,essaobservaçãonãoérestrita,unicamente,
aodomíniofinanceiroe poderiaserestendida qualquersetor
monetário.A nossover,porém,elalheé particularmenteapli-
cável.
:Osautoresque,desdehá quaseumquarto de séculoe,
aliás,renovandoumavelhatradiçãoclássica,seesforçarampa-
ra aprofundara naturezadas relaçõesentrea vidaeconômica
e as finançasdo"Estado",quertenhamounãooperadona es-
teiradofelecidoLordKeynes,namaioriatrabalharamtendoem
vista o modêlogeralchamado"adiantado"ou "evoluído",de
quesãoexemplospaísesdaEuropaOcidentale,sobretudo,os
EstadosUnidosda América.A estruturadessaseconomiasé
baseadana existênciade umlargosetorindustriale de uma
gamaextremamentevariadadeatividadesdetipo "terciário".
O consÚmodeenergia,por habitante,neles,é elevado.O grau
deequipamentoambémé,aí, importante.A psicologiadocom':'
portamentodosagentese dosassuntoseconômicos,igualmente,
ébemconhecidaesemovimentadetalmaneiraque,noconjun-
to,umapartemaisoumenosimportante(àsvezes,superiorao
quinto)dosrecursosprodutivosdisponíveispodeser~onsagra-
da a operaçõesdeinvestimentofácil. A estruturamonetáriae
o funcionamentodoaparêlhodocréditorespondem,certamente
comvariantesnotáveis,às exigênciasdeumaatividadeprodi-
giosamentediversifieada,na basede inúmerastrocas. O. mer-
cadomonetárioeo mercadofinanceirosãoorganizadosdema-
neiraa podersatisfazer,emtôdamedidadaspossibilidades,às
necessidadesdecapitaise de íundoslíquidos. .
É emsemelhantequadro,quese vem"inserir a atividade
financeira dascoletividadespúblicase, mais especialmente,do
Estado (1). Tanto pelo jôgo dos levantamentosübrigatóri()~
(impostos) ou faeultativos (empréstimos),a que dá origem,
comopelodasdespesasqueocasionae quesão,na maioria das
vezes,geradorasderendimentosparticulares,essaatividadere-
presentaum papelimportanteno desenvolverda vida ecônômi..:
ca.,Essa importância,aliás, aumentouà proporçãoqUese ele-
vava a percentagemdo rendimentonacionalderivado'para'as
1) Comas complicaçõesdevidasà organizaçãoestruturaldêssesEstados,
principalmenteno casodas Federações(do tipo dos EstadosUnidos)
enodas Uniões Políticas (casodas colônias).Todavia,não mais se
insistirásôbre,êsse ponto. ., , . . .~;, .''~Jli. ,".
-- - ----
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caixaspúblicas,pelocanaldasoperaçõesorçamentárias.Por
conseguinte,nãosãodecausarsurprêsaosesforçosquesetêm
realizadoparalhe analizarosefeitossôbrea economia,consi-
deradano seucónjunto;e, à luz dasconclusõesdessaanálise,
tambémnãoé desurpreenderquesetenhapreconizadoa utili-
zaçãodoinstrumentofinanceiroparafins de"contrôle"econô-
mico,.êlepróprioexercidotendoemvistafins variados,emcu-
jo númeroseinscreve,muitolõgicamente,a realizaçãodeuma
estabilidadeinternaea manutençãodeumequilíbriocomo ex-
terior.
. Todavia,o quadromudainteiramentequando raciocínio
sedirige,nãomaisparao casodos-paísesdeeconomiaevoluída
e complexa,masparao dospaísesqualificados,segundoa fór-
mulacorrente,porémtãopoucoprecisa,de"insuficientemente
. desenvolvidos"(serámesmoprecisodizerquesetrata,aí, de
. umcaso"particular"?).Nãorenovaremos,aqui,considerações
quejá tivemosocasiãodeapresentarsôbreessanoçãode"in-
suficiênciadedesenvolvimento",assimnoCongressoqueo Ins-
titutorealizouemLondres,emsetembrode1951,~omona reu-
nião dosEconomistasdeLínguaFrancesa,emmaiode 1952,
emParis' (2). Aí, acentuávamosque"os aspectosfinanceiros
(no sentidomaislato) do desenvolvimentode uma economia
determinadanãopodemser afetadospelocaráterda referida
economia,a naturezamesmada insuficiênciadesuaevolução
e a importânciadadiferençaquepoderiaseparara menciona-
da economiadeumaoutra,queseriaconsideradacomo"mais
adiantadana via-doprogresso".
É verdadequeo temadasreflexõesnãoseorientamais,
nêsteano,para as condiçõese as modalidadesdo desenvolvi-
mento,porémno sentidoda estabilidadefinanceirainternae
do equilíbrioda balançadospagamentos.Todavia,a diferença
nãoé muitoacentuada,no queconcerne,precisamente,o caso
"particular"dospaíses'"insuficientementedesenvolvidos".Na
verdade,supondo-sebemente'ndido,queos paísesemquestão
possuamvocaçãoparao desenvolvimento,istoé,umcrescimen-
2) Cif. RelatórioGeral do Congressode Londressôbreos "aspectosfi-
. naneeiros,fiscaise orçamentáriosdodesenvolvimentod spaísessub
desenvolvidos";assimcomonossoRelatóriointrodutórioao Congres-
so de Paris, sôbre: "o sub-desenvolvimentoe seus problemas",inse-
rido na "Revista de Eco~omiaPolítica", 1952,págs. 133esegts.
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to mais ou menosnotávele mais ou menosrápidode seu'pro-
duto nacionalglobal líquido (expressopor referênciaa uma
unidademonetáriade valor constantee por períodosde igual
duração) (3), éa realizaçãodessavocaçãoquedeverávisar logo
de início, qualqueraçãodecaráter" dirigido", compreendendo-
-se,aí, bementendido,a gestãodas finançaspúblicas.Em ou-
tros têrmos,a primeira "função" dessaatividade'financeira,
no caso,será servir de instrumentodo desenvolvimentoeconô-
mico,emtodaa medidaemqueissosejapossível.
Tentar-se-á,pois reconhecê-Ia,nasconsideraçõesquese se-
guem.Convirá,depois,indagarseas exigênciasfinanceirasdo
desenvolvimentop deconciliar-secomasdaestabilidade.inter-
na e do equilíbrioda balançadepagamentos;e emquemedida
programasdeaçãomaisoumenossistemáticos,visandopromo-
ver um crescimentotanto aceleradocomoharmonizado,podem
ser estabelecidosemcomprometeras exigênciasde umacerta
estabilidade,muitodiferente,de restoda estagnaçãonumesta-
dodeatrazo,verificadodeinício e doquala todoprêçocumpre.saIr.
Enfim, se sereconhecea necessidade"pelo menospara
transporumaprimeiraetapadepartida,derecorrera auxílios
externos,a influênciada políticafinanceirainternapodenão
serindiferenteaoêxitodêsseapêloa meiosdeaçãoconstituídos
fora doslimitesda nação.
11
o planodasconsideraçõesqueseseguemestá,por conse-
guinte,traçado.É certoquenãocorresponde,inteiramente,ao
3) Raciocinamos,aqui,emtêrmosde produtomaisdo queem têrmosde
rendimentos,semdesconhecera importânciadasdiferençasquepodem
resultar de uma para outra dessasnoções,das relaçõesdo país con-
sideradocomo exterior.
Tambémé conveniente,eliminandoos problemasde "mainte~
nanceof capital", dar atençãoao produtolíquido mais do que ao
produtobruto;e,enfim,negligenciandoas consequênciasdasvariações
de um gráfico,considerar,preferentemente,o produtoglobalmais do
que o produtopor cabeça.Isso equivalea considerarcrescimento~
desenvolvimento(no sentidoprecisodadoa essanoçõespor autori-
dadedoportedeSimonKuznetse FrançoisPe.rroux)comosinônimos.
Não se poderiadesconhecerbementendido,queuma política de de-
senvolvimentosó pode ser consideradacomo coroada de êxito se
conseguemajorar o rendimentolíquidomédiopor cabeçae não,sim-
plesmente,multiplical'o númerode participantes"ao banquetedanatureza".
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queseriaaplicávela desenvolvimentosqueseorientariam,ape-
nas,.em rel:açãoao modêlodas economiasjá substancialmente
desenvolvidas.E é nessesentidoqueo casodospaísesinsufici-
entementedesenvolvidospodeser consideradoparticular,se
bemque,naverdade,digarespeitoàmaioriadapopulaçãomun-
diale,dopontodevistageográfico,à Ásia e África quaseem
suatotalldade,a umagrandeparteda Américae da Oceania
eàinda àlgumasporçõesnãopoucoimportantesdocontinente
europeu. .
. Nessespaíses,a tarefaprincipaldaAdministraçãodaeco-
nomÍanacionale dasfinançasdoEstadodeveserpromovero
. d'esenvolvÍÍne~toe,a mesmotempo,lutarcontraosriscosda
instabilidade do desequilíbrio\O problemadecompatibilida-
dedêssesfins deve,portanto,figurarnoprópriocentrodenos-
sasreflexões.À primeiravista,nãoparecemserinconciliáveis.
Na verdade,o estadodesub-desenvolvimentoconstitui,por si
só,a manifestaçãodeumdesequilíbrioprofundo,deumagrave
, .;.
falha dedesajustamentoentre recursos(contantoque êstes
existame quesejaconsideradopossível,mediantecertascon-
diçõese umcerto'estadodeconhecimentostécnicos,assegurar-
-lheso aproveitamentoútil) e necessidades(contantoqueestas
sejampercebidasou,pelomenos,consideradascomodevendo
ser satisfeitas). .-
Entretanto,os característicosdessaseconomias"retarda-
, tárias"as tornampoucoreceptivasà açãodosmeiosde inter-
venção.já experimentadosno quadrodas economiasde tipo
adiantado.Na verdade,elassão,aomesmotempo,deumari-
gidezmuitogrande,na maiorpartedosseuselementosconsti-
tutivos,edeumaextremafragilidade~Comosãopoucodiver-
sifieadase, na maioriadasvezes,"cantonadasno primário",
isto é, ematividadesdo tipo agrícolaou mineiro,orientadas,
emlargaparte,paraa exportação,sãoextremamentes nsíveis.
àsinflt1ê~iasdeorigemexterna,comoseviu,muitofrequente-
mente"nocursodahistória,porocasiãodasdeslocaçõescíclicas
da conj,unturainternacional.Suasfaculdadesde readaptação
sãopobres,porqueà suapopulaçãofaltamconhecimentostéc-
ni~s;eo seuequipamentogeralé rudimentar.
É' inútil insistir sôbreas consequênciasdo fato de quea
fraqueza€Iosrendimentosindividuaismédios,combinados,ho-
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je, coma açãodoefeitodenominadode"demonstração(dotipo
Ducsenberry),queimpeleas populaçõesemcausaa desejara
obtençãotão rápidae completaquantopossíveldeumgênero
e de um nível devida comparáveisaosdospaísesreputados
"evoluídos",tornaparticularmenteárdua a constituiçãode
umapoupançanacionale criaproblemasdeformaçãodocapi-
tal extremamentedifíceisderesolver.E aindasósetrata,aí,
deumdosmúltiplos"gargalosdeestrangulamento"quequal-
querpolíticade "balancedgrowth"deveesforçar-separa re-
solver.
Por conseguinte,nãoé desurpreenderquesetenhapodido
desviarqualquervirtudedeaplicaçãoa essaseconomiasainda
rudimentaresdospreceitosde intervençãofinanceiraaplicá-
veisaocaso"particular"daseêonomiasevoluídas.
Comonotou,muito judiciosamente,RagnarMurkse,aqui
nãosetrata somentedoprincípioclássicodaneutralidadedas
finançaspúblicas,talvezmesmoda recomendação"milliana"
deredistribuição,pelavia financeira,dosrendimentosedasri-
quezas,mas,da mesmaforma,da prescrição"Keynesiana"de
. utilizar,principalmente,a políticafiscalparafins deestabili-
dadee deequilíbrio,comouminstrumentoaptoparalutar tão
bemcontraa inflação,desdequeé atingidoo estadode"full
employment",comocontraa deflaçãoemregimede sub-em-
prêgo" (4).
Em sumatodasasvirtualidadesdapolíticafinanceirade-
vemser,aqui,submetidasa novoexame.OstrabalhosdeMa-
dameHicks,na Inglaterra,deJohn Adler,pelaB. I. R. D., de
H. S. Bloch,pelaONU, já nosesclareceramuitoacêrcadas
modalidadese dosefeitosdapolíticafinanceirae fiscalno de-
senvolvimentoeconômico(5). Por isso,aquisó selembraráo
essencialda questão.
4) CP. Ragnar Murkse.Problemsof capital formationsin underdevele>-
pedcountries,Oxford, 1953,notadamentepág. 142.
5) Ver, principalmente,Hicks, À procurade receitaspúblicaspara os
países insuficientementedesenvolvidos.Revista de ciênciase de le-
gislação,Janeiro de 1952;
H. S. Bloch. Finançaspúblicase desenvolvimentoeconômico-
a política fiscal dos paísesinsuficientementedesenvolvidos,mesma
revista, janeiro de 1953;
J. H. Adler. A políticafiscal no d,esenvolvimentoeconômico,in:
Civilizações,dezembrode 1952,assim comoseuRelatórioao.Congres-
so de Londresdo Instituto Internacionalde FinançasPúblicas..
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Tantopelanaturezadesuas despesase a maneirapela
qualasexecutacomopelacomposiçãodeseusrecursose a ori-
gemdosmesmos,o Estadoseencontraemcondiçãodeinfluen-
ciar,muitofortemente,a orientaçãoea rapidezdocrescimento.
Isso é naturalmentexatoemrelaçãoà economiaplanifi-
cada,dotiposoviético u "democraciapopular",emquea ati-
vidadefinanceirarepresentaumdoselementosdaaçãodecon-
junto previstae impostapeloplano.Todavia,o princípionem
por issodeixadeserverdadeironotocanteàseconomiasdeti-
po individualistaou misto,nasquais as livres decisõesdos
agenteseconômicosprivadosse inseremnumenquadramento
institucionalfixadoousancionadopeloEstadoepodem-serob-
jetodeestímulosoudeorientaçõesprovocadas,paracujoexer-
Cíéioos recursosdeinstrumentofinanceiropodem,muitasve-
zes,sertidoscomoosmaisjudiciosos,emdadascircunstâncias.
Encontraremos,aqui,por conseguinte,o princípiogeral
denominadode"finançafuncional",masentendidonumsenti;.
do quenãomaisevoca,necessàriamente,a existênciadeuma
situaçãodetipo Keynesiano.
Comefeito,nãosetratamaisdeumatentativadestinada
a realizar,tantoquantopossíveldemodopermanente,umesta-
do de "plenoemprêgo,seminflação,numa sociedadelivre",
masdeumesfôrçoconstantevisandoassociara administração
dasfinançaspúblicasàs exigênciasdo desenvolvimento.
Issosignificaque,noplanodadespesa,asautoridadesin-
cumbidasda boagestãodosdinheirospúblicosse esforçarão
para utilizaros fundosdequedispõemda maneiramaiscon;;;
formea essaexigência,operando,notadamente,umareparti-
çãojudiciosadeseusmeiosentre,deumaparte,asdespesasde
gestãodosserviçospúblicosreconhecidosindispensáveise or-
ganizadosnomelhorcustopossível;e,deoutraparte,oscrédi-
tos de financiamentodosinvestimentospúblicosreconhecidos
necessáriosnOquadrodeumaplanificação,ou,sesepreferir,
deuma"programação"previamentestabelecidaporumlapso
detempoapropriado(variando,emgeral,dequatroadezanos).
Serápreciso,naturalmente,velarno sentidodequeêstes
investimentos-nãosejampuramenteaparentes(do tipo dos
"falsosinvestimentos"deJIayek,porexemplo)elevaremcon-
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ta o fatodequepodesermaisfácil parao Estadoobterrecur-
sosporvia deumlevantamentoobrigatóriosôbreossúditosdo
queparaumempreiteiroprivadoconseguirumconcursodeca..
pitaisque,numaeconomiainsuficientemented senvolvida,se-
rá, indubitàvelmente,muitooneroso.Essasconsiderações,po-
rém,nãonosdevemconduzir,a nossovex,a condenar,sistemà-
ticamente,qualqueresfôrçodeconstituiçãodecapitalpor via
de"economiasdeEstado".Ê verdadequeessaseconomiaspo-
demsero fruto deumaabstinênciafacultativadeparticulares,
quandoécobertapeloempréstimovoluntário.Todavia,podeser
também"forçada",na medidaemqueé realizadapelafiscali-
dade,istoé,por via dosexcedentesdosorçamentosordinários
(abovetheline).
Issonoslevaa dirigir nossasvistasparaa questãodana-
turezae da constituidiodosrecursoschamadosa financiaros
~ .
investimentos"públicos".Comexceçãodosdonativosou em-
préstimosdeorigemexterna,dequesetratarámaisadiante,'
êssesrecursosãoemnúmerodetrês- oimpôsto,o emprésti-
mointernoe a criaçãoda 1noeda,criaçãodequeseespera,na
medidaemquepodeatingira uminvestimentoreale indiscu-
tível,a realizaçãodeuma"poupançaforçadamonetária".Dei-
xaremosa discussãodêseúltimopontoparao parágrafose-
guinte,umavezquepõeemcausa,emvirtudedeseucaráter
tipicamenteinflacionário,a estabilidadefinanceira,tanto in-
ternacomoexterna,dopaísemquestão.Só setratará,assim,
por enquanto,da fiscalidadee do empréstimointerno,isto é,
do "domesticfinancing"normal.Acrescentaremos,todavia,às
nossasconsideraçõesalgumasobservaçõessôbre.o jôgodecer-
tosmecanismosde"regularização"orçamentáriaoupara-orça-
mentária,maisespecialmenteadaptadosao caso"particular"
daseconomiassub-desenvolvidas.O papeldafiscalização,numa
políticade desenvolvimentoc nduzidao nívelde economias
"retardatárias",é, hoje,bemconhecidoe rogamosao leitor a
bondadedeprocurarmaisamplospormenoresnoquejá consig-
namos,a êssepropósito,nonossoRelatóriogeralaoCongresso
deLondres(6).
6) SecçãoII p. d. Ver, também,Lecaillon - O Financiamento dos países
sub-desenvolvidos- o exemplodosTerritóriosdependendo,dospaíses
membrosda O.E.C.E.,in R.S.L.I., abril de1952,págs.408e segts.,.as-
sim comoos diversosrelatórios.publicadospor inspiração-.daONU.
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Aí, anotamos,principalmente,quea influênciada fiscali-
.oode,sôbreo desenvolvimentoec nômicorevesteaspectosmúl-
tiplose,"emparte,contraditórios.Trata-se,comefeito,.depro-
mover,por seuintermédio,economiasforçadasdeEstado,sem
-entravar,-e, mesmopelocontrário,encorajandoa constituição
deeconomiasparticulares,destinadaestasejaa fins deinves-
timentoprivado,sejaaofinanciamentodeinvestimentospúbli-
cos,porviadesubscriçãodeempréstimosemitidospeloEstado.
Trata-se,tambémdenãocontrapôr-seao'esfôrçodelivre ini-
ciativa,emtodosos setoresdeatividadequelhepermanecem
confiadose- bemquesetenhadiscutidosôbreêsseponto.-
defavorecera realizaçãode"economiaslíquidasdeemprêsa",
destinadaao auto-financiamentode um investimentolíquido,-
~stoé,à extensãodo capitalinvestidono seiodafirma e não,
simplesmente,à amortizaçãodocapitaljá instalado.
Ora,uma fiscalidaderacionalmenteconcebidadeve ser
ada.ptadaograudeevoluçãodaeconomiasôbrea qualéexer-
.cida.Em outrostêrmos,seriaprofundamenteilógicoe certa-
mentenefastoaplicarqualquersistemaa qualquereconomia.
Todavia,comoobservámoshá cêrcadetrêsanos,a fiscalidade
aplicávela paísessub-desenvolvidosé necessàriamente,sujeita
, a gravesservidões- a organizaçãosocial,a psicologiarudi-
. .
mentardosindivíduo.s,a incapacidadeadministrativa,o cará-
terpoucodiversificadoda produção,a presençade um setor,
mUltasvezesbemimportante,deeconomiapuramentedomés-
tica ede atividadedetroca,quenãotornampossívelumadis-
tribuiçãoqualquer.daestruturadosimpostos,mesmoseas exi-
gênciasdo crescimentoimplicamsoluçõesbemdefinidas.
. Fôrçaé entãocompore tatear,mesmosesetemo direito
p.e.pensar,comMadameHicks,que"o paísquelograestabele-
cerembasesfirmesumimpôstosôbrea rendatemalgumara-
zão emse considerarcomobemorientadona via augustado
desenv~vimentoeconômico"(7).
Semquererentrar,aquinumadiscussãoaprofundadado
})foblema,notaremosquedeveser acolhidocomagradoquais-
querimpostoscujasrepercussõesse revelemfavoráveis,sob-
..
7) Op. cit~,.pág.43. A opiniãode John AdIar é men(?!;Jincisiva. Cf..a
, ..nota 7 do nossoRelatórioGeral.
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qualquerpontodevista,aodesenvolvimentodaseconomiasin-
ternase aosinvestimentosracionaisdessaseconomias,dames..
maformaquequalquermedidafiscalquefavoreça,emdefini-
tivo, a produtividadedosfatoresdeproduçãodisponíveisno
própriolocal:terras,capitais,mãodeobra,faculdadesdeuti-
lização,etc.... ou a aquisição,no exterior,debensdeequipa-
mento,depreferênciaàsimportaçõesdeprodutosabsolutamen..
te inúteis,quiçánocivasàs exigênciaBdo"crescimentoharmo-
nizado"(álcool,por exemplo).
Por conseguinte,é absolutamentec rtoqueumafiscaliza-
çãobemconcebidae judiciosamenteaplicadapode.contribuir,
largamente,emrazãomesmoda insuficiênciado desenvolvi-
mentoeconômico,paraaeliminação,u,pelomenos,paraaneu-
tralizaçãodosfatoresdeinstabilidadeinterna,queresultamdo
fatomesmodessainsuficiência.Observávamos,emLondres,que,
mesmoseas economiasatrasadasnãoconhecema inflaçãode-
clarada,caracterizadapor um enfartamentoconscientemente
provocadodamassamonetária,elassãotalvezorainternas,ora
externas.
Sempretendertornar-senecessáriosuprimirtodasessas
pressões,cujasmanifestações,aliás,sãodasmaisvariadase
cujOgefeitosnemsempresãoprejudiciais,pelomenosdoponto
devistadasexigênciasdo crescimento,pode-se,contudo,esti-
marqueparticipadomecanismodapolíticafiscal (assimcomo
do mecanismoda administraçãomonetária)contribuirparao
funcionamentodoscontrôlesé dosfreiosapropriados,coma
finalidadedelhesconterospossíveisexcessos.
A alusãoqÜedesejaríamosfazer,agora,à políticadosem-
préstimosinternosprocededomesmoespíritoerespondeàmes-
ma:preocupação- pôra gestãodasfinançaspúblicasa serviço
dasexigênciasdodesenvolvimentodaeconomia.
É precisoreconhecerquea coisanãoéfácil.Comonotamos
anteriormente,os paísessub-desenvolvidos,coma significação
quesedá,ordinàriamente,a êssetêrmo,associando-seà idéia
de atrasoà de fraquezadosrendimentosindividuaisreais,e
retendoa possibilidadede umacertamelhorada situaçãoao
\
preço de condiçõesapropriadas,sofrem de uma insuficiência
crônicadeeconomias,porfaltademeiosparaconstituir'uma..
'\.
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devontadee deconhecimentosna maioriadostitularesderen-
dimentos;e por falta, igualmente,de instituiçõesdestinadasà
coletadessaseconomiase aoseuencaminhamento(channeling)
para osemprêgosmaisfavoráveisàs exigênciasdeuma "balan-
ced growth". Na maioria das vezes,não existenem mercado
monetário,nemmercadofinanceiro.A rede bancária é rudi-
mentar.
o InstitutodeEmissãonãoestápreparado,emrelaçãoa
essalacunade organização,paraassumira tarefade polícia
geraldo créditoe desalvaguardada estabilidadefinanceira,
tantointernacomoexterna,queé,hoje,devolvida osBancos
Centraisdetodosospaísesevoluídos,operandoemligaçãocom
a TesourariadoEstado.
Contudo,à proporçãoqueo progressoseacusa,notríplice
domínioda economia,dafinançae da administração,torna-se
possívelàs coletividadespúblicasemitir algunsempréstirnos
internose solicitareconomiasaindalimitadase hesitantes,não
para suplementaras deficiênciasda fiscalidade,masparare-
forçar-lheosefeitose permitira aceleraçãodosprogramasde
investimentospúblicos.Tais possibilidadesapresentamtam-
béma vantagemde.reduziro perigo,sempreà vista,deumre-
cursoexcessivoaoinstrumentomonetário.Deverãoelasseruti-
lizadasnosperíodosmaisfavoráveisa seuêxito,istoé,emsi-
tuaçãodealtaconjuntura,quandotudolevaráa crerqueasdis-
,ponibilidadespermaneCelTIinutilizadasnasmãosdecertasca-
tegoriasfavorecidaspelascircunstâncias- talvez de forma
,momentânea,- e para evitarqueo jôgo de umapropensão
marginala importar,particularmenteelevada(o queé sempre
ocaso,nospaísessub-desenvolvidos)ou o desejodeexportar
capitaisvenha,naausênciadecontrôle,comprometer,emcurto
prazo;o equilíbrio,sempreprecário,dabalançadepagamentos.
O.êxitodêssesempréstimossupõe,evidenten1ente,nãosó
a presença,masaindao consentimentodosindivíduoseconô-
micos,a queo Estadofazapêlo.Eis porquetudo.deveserfeito
paracriar,nopaís,umclimafavorávelaocrescimentodaseco-
nomiasvoluntárias,nosdiversosgrupossociais,e,notadamen-
te,juntoàqm~lesquenãotinham,atéentão,ohábitodenãocon-
sumira integridadedeseusrendimentos.
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, Seriapreciso.ir maislo.nge preco.nizarumano.vafo.rma
de eco.no.miao.brigatória,co.ncretizadapelaemissão.de emprés-
timo.sde subscrição.fo.rçada.Sabe-seque reco.mendação.nesse
sentido.fo.ifo.rmuladapelaMissão.eco.nôD;licade assistênciada
. ONU, emfevereiro.de 1951,endereçada ao.Chile (8).
A preocupação.era, so.bretudo.,não.arriscar, po.ndo.-setêr-
mo.a uma situação.de inflação.nitidamentecaracterizada,a
co.mpro.metero.vo.lumeglo.baldeinvestimento.squesehaviapo.-
dido.realizar graçasà utilização.,para êssefim,das eCo.no.mias
extraídasdo.slucro.sextrao.rdinário.sdeco.rrentesda própria in-
flação..Entretanto.,o.Sensinamento.sda experiêncianãQsão.fa-
vo.ráveisa umatécnicadêssegênero.,quesóse diferencia,em
suma, da fiscalidadeo.rdináriapela promessafeita de reem-
bo.lsar,segundo.certasmo.dalidades,o. mo.ntantedo.s levanta-
mento.so.brigatoriamentefetuado.se de fazerco.incidir,emge-
ral, o.scrédito.sdo.sco.ntribuintesco.mum registro.de juro.s.E
ignoramosem quemedidao.Chile estimo.upo.ssíveldar segui-
mento.às prescriçõesdo.sperito.s'. '
Melho.rdo.queo.empréstimo.fo.rçado.,o.jôgo.da parafisca-
lidadepo.derianão.ser semeficáciaco.mo.instrumento.de inter-
venção.co.ntraa instabilidadefinanceirainternae o.Sdesequilí-
brio.sexterno.s.Trata-se,é verdade,na o.co.rrência,essencial-
mente,de país cuja pro.dução.nacio.naléco.nstituída,em parte
no.tável"po.rum sóo.U,no.máximo.,po.ralgunspro.duto.sdebase,
cuja expo.rtação.,so.bfo.rmabruta,asseguraa maio.rfração.do.s
recurso.sdesuabalança.geraldepagamento.s.Os'mercado.sdês-
sespro.duto.s,sabe-se,sãÇ>particularmenteexpo.sto.sàs flutua-
çõesda co.njunturaeco.nômicainternacio.nal.
Co.ma finalidadede reduzir as desagradáveisco.nsequên-
cias dêssesso.bressaltosalternado.sfo.i quemecanismo.~,ao.mes-
mo.tempo.co.merciaise financeiro.s,fo.raminstalado.spara CQns-'
tituir reservasemperío.do.dealta co.njuntura,a fim de evitar
as pressõesinflacio.nistasinternasso.bremo.do.acentuadas.Es-
sasreservassão.,po.sterIo.rmente,utilizadaspara regularizara.s
receitasdo.sproduto.resno.curso.do.sperío.do.sderecesso..o.mais
.8) MissãoconstituídapelosProfs. Iversen,Lelande.Lindahal.Ci. RepoR
, of the United Nations,EconomicMi&sionto Chile, 1949-1950,.'Nova
York, ONU, 1951. . "
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característicoexemplodêssesorganismosnosé fornecidopelos
MarketlngBoardsdascolôniasbritânicase, notadamente,pe-
lo docacaoda GoldCoast,cujoshaveres,colocadosem'Londres,>
ultrapassam,à horaatual (1954),a cifra considerávelde 80
milhõesdelibrasesterlinas.
É verdadequeo objetivodêssesOfficesnãoé acumular
fundosparaassegurarumfinanciamentomaisfácil dosinves-
timentospúblicos,porém,simplesmente,organizarumadistri-
buiçãomaisregular,notempodasreceitasdosprodutores,d~-
vendoosexcedentesdosbonsperíodospermitira coberturados
,deficitsde depressãoe constituirreservasdecâmbio,comas
quaisfàcilmentesecontaráseo equilíbriodabalançadepaga-
mentosvema ser comprometido(verosimelmente,apósuma
baixaacentuadadoscursos,devida,emgeral,aodeslocamento
da conjuntura). Todavia,não é incompatívelcomessamissão
utilizarumapartedêsseshaveresparafinanciarosinvestimen-
tosrealizadoscomumfim dedefesadosinterêssesdaprodução
considerada,quiçámesmonumapreocupaçãodeexpansão.Im-
porta,apenas,nãoultrapassarcertolimite,a fim denãocorrer
o riscode se encontrardesmunido,sesobrevierem ausdias
{9). Contratemposemelhanteproduziu-se,precisamente,na
.gestãoda Caixa de> Defesado algodão,na África Equatorial
francesae êlenospareceimputáveljustamenteaofatodeque
.9Sorg~niSlllos,queforaminstaladosnos diversosterritórios
francesesda África, tendoemvistaassegurara "sanção"da
produçãode algunsgrandesprodutosde base,apresentaram
um caráteradministrativoe fiscal muitomaisacentuadodo
queosMarketBoardsvizinhose~talvezporestarazão,jamais
conseguiramacumulareservasimportantes(tambémé preci-
solevaremcontaa influênciadeprimentedasdesvalorizações
inonetáthrs,que,certamente,nãofacilitarama criaçãodeum
ambientefavorávelà políticadereservas).
>9) Ver o quediz a respeitoMadameHicks, no estudoprecitado,pág. 39.
.Ela acentua,notadamente,o perigo que resultaria de uma redução
, > consideradaoshaveresdosMarketingBoards.É precisonãoesque-
. eer,alémdo mais,queos produtoresconsideram,nãosemrazão,que
. ,. :i~~haverespermaneceDl de sua propriedade.
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É tempo,agora,de apresentar'a questãode saberemque
medidaa preocupaçãoficial deassegurarum desenvolvimento
econômicorelativamenterápidopodeconciliar-secoma manu-
tençãoda estabilidadefinanceira.Isso redunda,sobretudo,em.
trazerà colaboraçãoas pretensasvirtudesdeumapolíticade
"generosidade"monetária,mesmoquandoestaé apresentada
comoo únicomeiodeassegurar,no rítmodesejado,o cresci-
mentoprocurado(10).
Sabe-seque,dasduastesesempresença,umaafirmaque,
emrazãodaproduçãoinsuficientedasdiversasfontesinternas
d~economianteas necessidadesdeinvestimento~considerá-
veis,quersetratedeeconomiasvoluntárias(individuaisou de
emprêsa)ou de,economiasforçadas,soba formadeemprésti-
mosde Estadoobrigatóriosou decoberturade investimentos
públicospelafiscalidade,nãoé possíveleliminardosprogra-
masde financiamento recursoao mecanismodaseconomias
forçadasmonetário.-s,mesmose deveresultar dessainflação
umaaltadospreçosinternose umcertodesequilíbriodabalan-
çadepagamentos.Mesmoa êssepreço,estimamalguns,a ace-
leraçãododesenvolvimentoeconômiconãoseriapagademasia-
do caro.
A teseinversarepousa,aocontrário,naafirmaçãodaneces-
sidadedeumaestabilidadefinanceiraassegurada,comoo meio
maisseguroe menoscustosopararealizarumcrescimentoeco-
nômico"harmonizado".Nósa temos,a nossover,pormaisfun-
damentadadoquea precedente.
Semdúvida,umapolíticadefacilidademonetárianãopo-
dedeixardeproduzir,pelomenosdurantecertoperíodo,efeitos
favoráveisao desenvolvimento.Quea criaçãoda moedaseja
destinadaa provaràs emprêsasumcréditomaisacessívelou
a permitiraoEstadofinanciaraomenosporpartes,seusinves-
10) Mencionemos,aqui, uma vez por tôdas,os estudosconsagradosaos
diversosaspectosda questãopelosperitosqualificadosdo FundoMo-
netário Internacionale aparecidosnos Staff Papers, notadamente
pela penadeE. M. Bernstein,I. G. Patel,Felipe Tazos,assimcomoo
RelatórioOficialdaMissãodoFundoao Govêrnodafndià'- Econo-
mic Developmentwithstability ...:...Staff' Papers,fevereii-ó:de.1954.
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tirnentospúblicos,semfiscalidadereforçada.nemrecursoao
empréstimo,a taxadeformaçãodo capital pode,em virtude
disso,se encontrarmomentaneamenteacrescida,os lucrosno-
minaisdeemprêsa volumados,na medidaemquea.alta dos
custosnãosiga,imediatamente,à dospreçosdevenda.Enfim,
oscOIltrôlesdestinadosa remediara ameaçadosdesequilíbrios
externospodemagir comoinstrumentosdeproteçãosuplemen-
tar para.benefícioda atividadeinterna,nassuasrelaçõescom
a concorrênciaestrangeira.
Todavia,essaeuforiaé passageirae numerosasexperiên-
cias lhe ilustraramo caráterilusório,quiçámesmonocivo.A
inflaçãoé fontedeinjustiçase dedesequilíbrios.Podeestimu-
lar a produção,masorientando-apor viascontrárias,emdefi-
nitivo,àsexigênciasdeuma"balancedgrowth".O queéneces-
sárioàs economiasinsuficientementedesenvolvidasnão s~o
"barsamericanos"nemveículos"de luxo",masumaalimenta-
çãogarantidapelasuapopulaçãoe umaproduçãoacrescidain-
cessantementep lasuamãodeobra.São-Ihesnecessárioscapi-
tais - a inflaçãosópodeencorajar-Ihesa fuga. Economias,
perturbaçõesmonetáriasópodemcontrariar-Ihesa formação.
Não se vê como,num"ródeamento"inflacionário,poderiam
desenvolver-seas múltiplas'atividades'financeirasrequeridas
pelo"crescimento",na basedeum créditotão poucooneroso
quantopossível.
/ti
o maiorserviçoquepossaprestara gestãodasfinanças
públicasà causadaseconomiasinsuficientementedesenvolvi-
dás'é,portanto,contribuir,por todasas manifestaçõesdesua
atividadé,'paraa criaçãodeumasituaçãomonetáriatão favo-
rávelquantopossívelao crescimentodaseconomias"domésti-
cas",paraa orientaçãodessaseconomiasno sentidodosinves-
timentosmaisfavoráveisà melhoriadoprodutonacionalíqui-
do (sem,"Ílécessàriam,ente,exigirqueessamelhoriaseja ime-
diata,comoobservou,muitojustamente,UgoPapil) (11),para
a,rêalizaçãodeumequilíbriotãodurávelquantopossíveldos
preçQSinternosedasrelaçõescomo estrangeiro.
11) CI. Teoria do'desenvolvimentoeconômicoe da formaçãodas zonas
atrazadas.CadernosEconômicos>Junho de 1954.
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Gomojá seassinalou,seriaumêrr~deduzir,da presença,
em~lguns-dospaísesemcausa,-deimportantesrecursosprodu--
tivosinexploradosouemsituaçãodeocuf)açãoapenaspal'ente
(o queconstituiumadasformaspossíveisdodisquisedunem-
plo'llment),queumaaplicaçãojudiciosa~as"receitasKeyne-
sianas"poderiavir a cabodessasimperfelções.Naverdade,à
rigidezeos víciosdearticulação,queresultamdainsuficiência
dedesenvolvimento,.seprendemdemasiadoà -própriaestrutu-
ra daseconomiasemcausaparapodercederà únicapressão
dosinstrumentosmonetários.(12) Serianecessáriatodauma
políticadeconjunto,quesópode,aliás,terêxitoultrapassando,
largamente,o terrenodaatividadeeconômicae na quala ação
pelamoedapode,certamente,encontrarlugar, .contantoque
se-exerçaemconhecimentodecausae quenãolhesejapedido
maisdoquepodedar.
IV
Não poderíamosterminarêsteligeiroexameda.questão
semevocaralgunsdosaspectosdamatériaquedizemrespeito
àsrelaçõesdospaísesconsideradoscomomundoexteríoreque,
por êssefato,se referem,maisespecialmente,aoproblemado
equilíbriodesuasbalançasdepagamento.
-. A insuficiênciade desenvolvimentot rnaêsseequilíbrio
precário,tantono planoestruturalcomono domínioconjuntu-
ral, mesmofora da existênciadequalquerpressãoinflacioná-
ria deorigempuramentemonetária.Por umlado,comefeito~
a propensãoa importaré, forçosamente,levada,numaecono-
miaquenãoé capazderesponderporseusprópriosmeiosaos
pedidosdoscompradoresnacionais,sobretudoquandoestassão,
cadavezmais,submetidasà açãodo ~~demonstrationeffect".
Alémdomais,a limitaçãodasocasiõesdeinvestir,no interior
dopaís,provocaentreos detentoresdedisponibilidadesmone-
tár'i~seconomizadas,umatendênciapermanentea procurar
~pIicaçõesno exterior- não é, comefeito,a insuficiênciade
desenvolvimentoquecria,por si só,"as oportunidadesde in-
12) Cf. O. Okyar. A teoria Keynesianaea economiasub-desenvolvida,
.-,Ec~>Ilomiaplicada,janeiro de 1951~comuma aplicação'aocaso.da
Turquia). - .
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vestir" e.acontecequeestassãobemmaisnumerosase mais
atraentesondeos equipamentosgeraise o grau de'evolução
tornarampossívelas "economiasexternaS"e as condiçõesde
funcionamentofavoráveisà atividaderendosadenovas em-
prêsas.
Por outrolado,a especializaçãodasatividadeslocais,na
produçãodosbensprimários,extremamentes nsíveisàs flu-
tuaçõesda conjuntura,expõea balançade pagamentodêsses
paísesa desequilíbriosparticularmenteacentuadosnocursodas
fasesdedepressãoe que,bemfrequentemente,no passado.se
traduzirampor perturbaçõesprofundasno domíniodas tro-
cas (13)'.Semquereraqui,tomarpartido,naquerelarelativaà
evoluçãodostêrmosda troca (termsof trade) e saberquem
temrazão,se Prebischafirmandoqueessaevoluçãosó pode
ser desfavorávelàs economiasperiféricas,cantonadasno pri-
mário,ouseColinClark,predizendoumfuturocadavezmais
propícioaospaísesprodutoresdematériasprimas,podemos,
entretanto,lembrarqueas economiasde tipo essencialmente
primáriosempreforam,nopassado,muitosacudidaspelosdes-
viosdaconjuntura;e queosbonsanosdeprosperidadenunca
foramsuficientesparacompensarosefeitosdeumafragilida-
depostaa rudeprova,duranteasfasesdedepressão.É nocur-
sodessasfasesqueaspressõesôbreo equilíbriodasbalanças
depagamentovêm,emgeral,tão'fortesquesetraduziram,qua-
se inelutavelmente,por desvalorizaçõesmonetárias.
Queumapolíticafinanceiraapropriadapossa,atéumcer-
to ponto,corrigir os excessosdessasalternativas,issoé uma
verdadehoje comumenteadmitida.É necessário,todavia,no-
ta,rq:ue,noquediz respeitoàseconomiasprecisamentequalifi-
cadasde "periféricas"porqueapenassuportamos efeitosde
impulsõescujaorigemlhesé inteiramentexternae quenão
podemapresentareversibilidadealguma(o quebemconsti-
tui umcaráteressencialdoefeitode"dominaçãoeconômica"),
a eficáciadeumapolíticapuramenteinternaparacorrigir as
consequênciasdeaçãodefatoresdeorigemexternaé,forçosa-
13.)A história das economiasul-americanas';fértil em acidentesdêsse
gêIleroe seria temerárioafirmar que essa história está definitiva-
menteencerrada.
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mente,muitolimitada.O dominadosuporta.Podea rigor, adap-
tar-semaisou menosbem.. . Nãopode,emcasoalgum,preten-
der pôr-sea abrigoe,commaisforte razão,neutralizar.A úni-
ca imunidadepossívelseria no isolamento.Mas êstenão lhe
é praticável,pois seu estadode "inacabamento"econômicoo
torna necessàriamentesolidáriocomo mundoexteriore a in-
suficiênciade seudesenvolvimentoo colocaem situaçãosubal-
terna.
Pode-se,certamente,recomendarquea administraçãodas
finançasinternasdo país seja conduzida detal modoquefavo-
reça,em períododealta conjuntura,a acunlulaçãode reservas
decâmbio,queserãosingularmenteúteisparacobrir osdeficits
ulterioreseventuaisdabalançadepagamentos.A gestãodessas
reservassugereproblemasque,aqui,sópodem.osevocar- são,
ao mesmotempo,de ordeminterna e de ordemexterna.
No segundoplano,trata-sedesabersetais reservasdevem
conservar-seaplicadasnasmoedasnasquaispuderemser cons-
tituídasoriginàriamentee quaispodemseras modalidadesdes-
sas aplicações- desembocamos,aqui,na questãoda constitui-
ção e das regras de funcionamentodas "zonas monetárias",
questãoà qualsónosé possívelconsagrarumasimplesreferên-
cia. Limitar-nos-emos,simplesmente,a notar que parecebem
difícil para um I?aís"insuficientementedesenvolvido"escapar,
nêsseterreno,à influênciade um "centromonetáriodominan-
te". E isso bementendido,nãopretende,demodoalgum,signi-
ficar que essa influência seja, necessàriamente,desfavorável
aos interêssesdo "dominado".Muitas vezesm,esmo,é justo o
contrário. (14)
No primeiro plano,trata-sede determinarpor quemeca-
nismoessasreservaspodemser constituídas,sesua proprieda-
dedeveser p~blicaoupermanenteprivadae,nesteúltimocaso,
Seseusdetentoresdelapodemdisporà vontade,aconteçao que
14) Lembremosqueas consideráveisreservasde câmbio,em havereses-
terlinos,acumuladasno cursoda últimaguerra,por diversospaísese
notadamentepela Índia, são,hoje,utilizadas,no quadrodo Plano de
Colombo,para fins de equipamentogeral dos paísescredores.:msses
haveres'quetinhamsidobloqueados,sãoobjeto,de acôrdossucessivos
de desbloqueamentoemrelaçãoaostotais previstosno Plano.Cf. Luc
de Carbon,Ú Plano de Colombo,in - RítmosdoMundo,1954,I. lI.
n. 1.
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acontecer,o quepõeem causao princípio da política doscon-
trôles de câmbio,nos paísesdeeconomias"primárias".
Há tambémumatarefa da políticafinanceiraint-erna,pa-
ra a qual é convenientepedir toda a atenção,uma vez quese
relaciona,por intermédiodosmovimentosdecapitais,compro-
blemageral deconstituiçãoe do equilíbrioda balançadepaga-
mentos.Trata-seda influênciaqueexercetal política,sobretu-
do na parte fiscal, sôbreos investimentos,no interior, deca-
pitais deorigensestrangeiras.É êsteum temalargamentede-
batido,atualmente,e quefoi mesmoobjetode estudoespecial
por parte da Divisão de Fiscalidadedo Departamentode Ne-
góciosEconômicosda ONU (15). Podemos,por conseguinte,
ser concisose limitar-nosa lembrarque,umavezqueo desen-
volvimentoda grandemaioria dospaísesem causanãoparece
possível,pelo menosnum rítmo suficientepara compensaros
efeitos do crescimentodemográfico,semum concursoimpor-.
tantedas economiasexternas,estas,a menosquenãosejam
puramentedesinteressadas,sópoderãoserobtidassobcondições
bemdeterminadasdetratamentoparaas aplicaçõesefetuadas,
emtodosos domíniosemqueo indivíduoqueeconomizoupode
ter a-recearas consequênciasdeumainterferênciadecaráter
político.A fiscalidadeé, naturalmente,dêsenúmero.O regi-
medastrocastambém.Garantiasdevemserdadas,sepreciso
soba formade compromissosinternacionais,notadamenteno
quedizrespeitoà questãotãocomplexadeduplatributação,ou
aindapor via deacôrdosentreo govêrno"dopaísinteressadoe
osorganismosquerealizaramosempréstimosouosinvestimen-
tos comousemo concursodosseusprópriosgovernos-, a
fim deolhesgarantir,duranteumperíodocombinado,o bene-
fíCiodeumtratamentofiscalestávelebemdeterminado.Deci-
são"dêssegênero"acaba,precisamente,desertomadapeloPar-
lamentofrancês,no quediz respeitoaosinvestimentosefetua-
dos,no quadrodo Plano.deequipamentose demodernização,
nosterritóriosdeAlém-Mare nosterritóriosassociados.Como
sedisse,commuitajusteza,é precisoprepararzonasdebaixa
pressãofiscal paraestimularos investimentos,onde o jôgo.'
15) The effects ofTaxation on foreign trade and investment.Nova
Y ork, 1950.
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complexodos"incentivos"não lhesseja particularmentefavo-
rável (16).
v
Assim,a gestãodasfinançaspúblicasaparecemesmocomo
umelementodeprimeiraimportâncianumapolíticadeconjun-
to visandopromovero crescimentoharmonizadoe tão rápido
quantopossíveldaseconomiasretardatárias.Semdúvida,tra-
ta-se,aí, doobjetivopermanente,sesequiser,a longotêrmo
- o setormaisimportanteé o dosinvestimentos,e tantopela
preparaçãodosseusrecursoscomopelanaturezae orientação
desuasdespesas,o Estadodeveesforçar-seno sentidodecon..;
tribuir para a constituiçãodêssecapitale deestimulara sua
extensão,quandoestaé deixadaao livre jôgo dasconcepções
quepodemimaginarsôbreseusinterêssesr,espectivos,os titu-
, ,.
laresde rendimentos,os indivíduosqueecononnzame os que.'
fazeminvestimentos.
Evidentemente,ssafinalidadenãoé a única.Postaa ser-
viço'do desenvolvimentoeconômico,a políticafinanceiradeve
tambémrespondera preocupaçõesdeestabilidadeinternae de
equilíbrioexterno,que,aliás, não são, de modoalgumin-
compatíveiscomas exigênciasdocrescimentoprocuradoe que
'arriscariammesmoa comprometê-Iosenãoseachassemsatis-
feitas.
Em outrostêrmos,a nossover,a lutacontraa insuficiên-
cia dedesenvolvimentop deserconduzidaeficazmentemde-
tr~mentodasboascondiçõesmonetáriase entreas dificuldades
econômicaspara realizaro equilíbriodascontasexternas.A
necessidadededesenvolveraseconomiaslocaisedefazerapêlo
aoconcursodoscapitaisestrangeirosimplicaemquenenhuma
dúvidapodersubstituira respeitodêsseponto.
Nãopensamos,porconseguinte,quepossahaver,eventual:..
mente,conflitoentreosfins a alcançar.O únicopontodelicado'
estáno fato d€quea elevaçãodeumapolíticaanti-cíclica,vi--
16) É claro que as consideraçõesqueprecedemse aplicamnão sómente
à política fiscal stricto sensu,mas tambémà política alfandegária
(tariff policy) e, de um modogeral, ao conjuntoda gestão'poIítiéa
das fhiançaspúblicas.
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sando realizar, conformeas prescrições"Keynesianas",uma
estabilidadeda "procura global" no tempoaparececomofora
do alcancedosdirigentesdaseconomiasinsuficientementevo-
luídas. Com efeito,muitasvezes lhes é impossível substituir
umaprocurapuramenteinterna a mercadosexternostradicio-
nais sôbreosquaistêmpoucoimpérioe aoestadodosquaislhes
é preciso,deboâou mávontade,adaptar-se.Pelomenos,as mu-
dançastêmqueser progressivas.
Umaverdadeiraobservação- comoobservaram,comrazão,
MM. Henry C. Wallick e John Adler, emseuestudosôbreo ca-
so particularda economiano Estadodo Salvador,cujascon- '. ' .
clusõesgerais nosparecemtão judiciosasa todosos respeitos,
as fôrças que governamo rítmo do desenvolvimentode um
país ainda atrasadotêmsuafontebemmaisna açãodos fato-
res humanose naturais do que na elaboraçãode medidasde
política fiscal ou monetária(17). Isso se acrescentaà opinião
muito conhecidade Lord Keynesde que" a supremasabedoria
do financistaé persuadir-sebemde que,em definitivo,nenhu-
ma questãoeconômicase regulano terrenoda pura finança",
A reflexãodogenial'heréticonosparecetantomais fundamen-
tada quantoo grau de evoluçãoda economiasôbrea qual se
propõea agir é menosacentuado.Seria preciso,pois, já haver
percorrido uma certa etapana via do progressopara poder
consideraro recursoà "finança funcional" comoeventualmen-
te vantajoso.Todavia,sejaqualfôr o grau dessaevolução,uma
verdaQepermanece- nenhumapolítica econômicapode ser
indiferenteà maneirapor quesão administradasas finanças
pútifÍeas.' ,
17) C:f.Public financein a develQpiJ1.gcountry.EI Salvador- A case
study.'Harval'dUniversityPress,1951,pág.220.
